






















































( 1 ) 坂田和光「企業再編制度の整備の沿革 持株会社の解禁と三角合併解禁を


































































































































( 2 ) 江頭憲治郎『株式会社法「第 4版」』780頁 (有斐閣、2013 年)。
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( 3 ) ｢会社法の一部を改正する法律案等の国会提出と概要」商事法務 第 2017
号 9頁 (2013)
( 4 ) 江頭憲治郎『株式会社法「第四版」』 (有斐閣、2013 年)。
( 5 ) 武井一浩「企業再編とグループ経営をめぐる法的諸問題」判タ、1122 号
42頁 (2003 年)。
( 6 ) 『会社法』749条。
( 7 ) 前注 (5) 武井、50頁






の米アプライドマテリアルズは、9 月 24 日に、2014 年後半に経営統合す
ると発表した。両社は、三角合併の方式で統合する。持ち株会社をオラン
ダに設立し、両社を事業会社として傘下に置く。東エレク 1 株に対し持ち
株会社の 3.25 株を、アプライド 1 株に対し、持ち株会社 1 株を割り当て
る。両社は上場廃止。持ち株会社が東京証券取引所、米ナスダック市場に
上場する。統合完了から 12カ月以内に 30億ドルの自社株買いを実施する。



















合弁を解消する交渉を進めていることが 2013 年 8 月 29 日明らかになった。









ただ、ボーダフォンの 2013 年 3 月期の純利益は、前の期と比べ、94%

















2013 年 8 月 29 日、シミックホールディングスは、営業体制の強化に
を狙い、子会社である医薬品製造支援 (CMO) のシミック CMO (静岡
県島田市) とシミック CMO 富山 (富山県射水市) を合併し、シミック





住金物産と日鉄商事は 2013 年 6 月 21 日、両社が同日開いたそれぞれの










受け、2013 年 4 月 22 日午前の東京株式市場で、両社の株価はそろって上
昇した。造船事業の収益回復やプラント事業の競争力強化につながるとの









































ケイ・オプティコム (大阪市、関西電力グループの通信会社) は 9 日、
同グループのケーブルテレビ会社のケイ・キャット (大阪府枚方市) を



































































































見込みだったが、その一社のボーダフォンは、2013 年 3 月期の純利益が





































( 9 ) 日本経済新聞朝刊 2013 年 09 月 25 日。
(10) 日本経済新聞朝刊 2013 年 08 月 30 日。
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(17) 日本経済新聞朝刊 2013 年 4 月 22 日。
(18) 龍田節『会社法大要』451頁 (有斐閣、2008 年)。
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① 平成 19 年 4 月 27 日、佐伯建設工業株式会社 (以下「旧佐伯」とい
う。) と国土総合建設株式会社 (以下「旧国土」という。) は、平成 20 年
4 月 1 日を目処に、経営統合に関する基本合意を締結し、同日にこれを開
示した。平成 19 年 11 月 15 日に、旧佐伯と旧国土は合併契約を締結した。
存続会社は旧佐伯であり、消滅会社は旧国土である。合併の効力発生日は
20 年 4 月 1 日に決めた。合併に係る割当てについては、旧国土の普通株
式 1株に対して、旧佐伯の普通株式を 8.5 株割り当て、交付する。平成 20
年 1 月 31 日、両社は、それぞれ株主総会を開催し、合併契約の承認を求
める旨の議案につき、出席株主の 3分の 2 以上の賛成を得た。2月 20 日、








比率が、旧佐伯 1 に対し、旧国土 8.5 とされた。
② 事案の過程 平成 20 年 1 月 25 日ころ、申立人は旧国土の本件合併
承認に係る臨時株主総会に先立ち、本件合併に反対する旨を旧国土に対し
て通知した上、同月 31 日開催された株主総会において、反対の議決権行
使をした。3 月 19 日、申立人は旧国土に対し、その保有する普通株式 7
万株を買い取るよう請求した。申立人は、買取を請求した後、被申立人か
ら買取請求の対象となるのは、旧国土の株式 3万 2000 株である旨の指摘










て、申立人と旧国土が株式の売買契約を成立した平成 20 年 3 月 19 日の市
場価格 (終値) の 457円である。
(2) 判決理由


























④ 本件においては、平成 19 年 4 月 27 日、経営統合の計画が最初に公
表された。株価は同月 26 日以前の 6 か月間における旧国土の平均株価は
426円である。もっとも、企業合併において、合併契約の締結および合併
比率の公表である場合は、合併承認決議の影響を受けていないとみられる
期間は、合併比率が発表された平成 19 年 11 月 15 日より前と考える場合
に、株価は同月 14 日以前の 6 か月間の平均価格である 443円となる。そ
うして、平成 19 年 4 月 27 日および合併比率が発表された平成 19 年 11 月












































① 三角合併の経緯 株式会社日興コーディアルグループ (以下「日興









日興コーディアルグループは、平成 19 年 3 月 6 日、シティグループと
の間で業務・資本提携を含む包括的戦略提携契約を締結した。シティグ
ループは、上記の戦略提携契約に基づき、シティグループの完全子会社で
ある CJHを通じて、平成 19 年 3 月 15 日から同年 4 月 26 日の間、日興







興コーディアルグループ株式を買い増し、平成 19 年 10 月 2 日時点におい
て、CJH を通じて、日興コーディアルグループの発行済株式総数の約
67.2パーセントを保有するに至った。


















いう。) を平成 20 年 1 月中とする予定であることを発表した。
平成 19 年 10 月 31 日、日興コーディアルグループは、取締役会におい
て、本件基本契約に基づき、CJHとの間で、本件株式交換に係る株式交
換契約 (以下「本件原契約」という。) を締結することを決議し、同日、
CJHとの間で本件原契約を締結した。本件効力発生日を平成 20 年 1 月 29
324 (533)
日とする予定であることを発表した。
平成 19 年 11 月 14 日、取締役会において、本件原契約を変更する株式
交換契約 (以下「本件株式交換契約」という。) を締結することを決議し、
同日、CJHとの間で本件株式交換契約を締結し、その旨のプレスリリー





平成 19 年 12 月 19 日、日興コーディアルグループは、臨時株主総会
(以下「本件臨時株主総会」という。) を開催し、本件株式交換契約が賛成
多数により承認可決された (以下、本件株式交換契約を承認可決した決議
を「本件決議」という。)。平成 20 年 1 月 23 日、日興コーディアルグルー
プ株式は、東証、大証および名証において、上場廃止となった。同年 1月
29 日、本件株式交換契約の効力が生じた。
② 事案の過程 ア 相手方は、本件臨時株主総会に先立ち、日興コー
ディアルグループに対し、本件株式交換に反対する旨を通知し、かつ、本
件臨時株主総会において本件決議に反対した。平成 20 年 1 月 28 日、相手
方は、日興コーディアルグループに対し、会社法 785条 1項に基づき、本
件株式を買い取るよう請求した。平成 20 年 2 月 20 日、日興コーディアル
グループは、相手方に対し、書面をもって、本件株式を 1 株当たり 1650
円で買取る旨の提示をした。しかし、相手方との間に、本件株式の買取請
求に係る価格の決定について協議を行ったが協議が調和できなかったため、





















































































し、本件においては、概ね本件効力発生日の 14 日前ないし 12 日前の期間




時期において日興コーディアルグループ株式 1 株当たりの価格を 1700円
とすることを前提としていたことが認められる。しかも、日興コーディア

















































平成 21 年 4 月 1 日、千歳電気工業株式会社 (以下は「申立人」とい
う。) と保安工業株式会社 (以下は「保安工業」という。) は、吸収合併
(以下は「本件吸収合併」をいう。) を行った。
平成 20 年 3 月 31 日の当時、申立人と保安工業はそれぞれの株式を有し







20 年 11 月 13 日、各取締役会の決議を経って、両社の担当者が吸収合併
契約 (以下「本件吸収合併契約」という。) を締結した。本件吸収合併契
約は次のおりである。a 効力発生日 平成 21 年 4 月 1 日 b 合併の方式
申立人は吸収合併存続会社として、保安工業は吸収合併消滅会社とする
c 合併比率 1 : 1 (以下「本件合併比率」という。)





② 買取請求の過程 平成 21 年 3 月 17 日から同月 19 日の間に、相手
方ら (いずれも、保安工業の普通株主であった者) は、保安工業に対して、
自己の有する本件株式を「公正な価格」で買い取ることを請求した。同年
4 月 16 日頃、申立人は、相手方らに対して、本件株式の買取価格を 1 株
につき 281円と提案したが、協議期限である同年 5月 1日になっても、協












るものであって、不適切である。d 保安工業は、平成 20 年 5 月 16 日に




























































































































































19 年 3 月 15 日から同年 4 月 26 日の間、シティグループは、CJHを通じ















































































































































(21) 大阪地判平成 20 年 11 月 13 日 金判 1339 号 56頁。島田邦雄、石川智史、




(22) 東京地決 平成 21 年 3 月 31 日。島田邦雄、石川智史、木村和也、粟原さ
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(23) 最決 (第一小法廷) 昭和 48 年 3 月 1 日、民集 27 巻 2 号 161頁。判時 700
号 119頁。判タ 292 号、250頁。
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(32) 会社法 786条 2項。
(33) 田中亘「『公正な価格』とは何か」法学教室 第 350 号 65頁 (2009 年)
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(36) 弥永真生「反対株主の株式買取請求権をめぐる若干の問題」商事法務
1867 号 7頁 (2009 年)
(37) 田中前掲注 65頁
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341(516)
おわりに
会社が会社合併など企業再編行為を行う場合に、会社合併の手続き、会
社合併の場合の債権者保護、株式買取請求権などことに関連する。株主は
自分の利益を保護するために、株式買取請求権を行使することができる。
反対株主の株式買取請求権の行使は株主が自分の利益を保護する手段の一
つであり、会社にも、株主にも、大変重要なことである。
株式買取請求権については、たくさん問題が起きる可能性があるが、一
番重要な問題は「公正な価格」の決定であると考える。「公正な価格」は
どのように決定できるか、株式価格の算定基準時、「公正な価格」の判断
基準など問題に重要な関係があると考える。
会社法 785条 1項により、「公正な価格」は、吸収合併等を承認する株
主総会決議がなかったとすれば、有していた価格である。また、吸収合併
等により、企業価値の増加を適切に反映した価格である。市場価格が、多
数の市場参加者によって、対象会社の株式の価値を通じて形成される株価
であって、対象会社の企業価値を実質に反映できるので、もし、価格操作
など不正な手段における取引以外要因の影響がなければ、市場価格を「公
正な価格」の判断基準としては妥当であると考える。
｢公正な価格」の算定基準時に関して、学説と判例には主に以下の
①買取請求時、②組織再編の決議時、③組織再編の効力発生時、三つの
説が存在する。しかし、会社法の定めにより、「法は価格決定を裁判所の
裁量に委ねているものと解することできる」から見ると、「公正な価格」
の算定基準時の選定については、裁判所に委ねて、公平な観点で判断して
もらったほうがいいと考える。確かに、裁判所に依頼しても、「公正な価
格」は裁判者の意志により、決定され、絶対に「公正な価格」とは言えな
い。しかし、裁判者は「公正な価格」を判断する場合に、申立人と相手方
の両方の主張を考慮する上に、過去の類似な判例も顧慮して、株式価格を
決定するので、この決定された株式価格は「公正な価格」になる可能性が
より高いと考える。
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